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as ist [hr
nternehmen wert?

Egal, ob ein Unternehmen gekauft oder verkauft werden soll - die marktgerechte Bewer-
tung ist nicht so einfach. Rechtsanwaltin Tanja Schranner liefert einen Einblick in die

komplizierte Materie.

ie Anlasse fiir Unternehmensbe-

wertungen sind  zahlreich.

Ebenso vielscitig sind leider
auch die sich im Rahmen einer solchen
Unternehmensbewertung ergebenden
Werte. Gerade mittelstandische Unter-
nehmen fiihlen sich mit dieser Frage
daher oft iberfordert. Im Gegensatz zu
Konzernen fehlt ihnen die sich aus den
regelmaRigen Auf- und Verkaufeh von
Unternehmen bzw. Unternehmens-
teilen ergebende Marktiibersicht. Dies
fiihrt dazu, dass mittelstandische Un-
ternehmen oft Kkeinerlei Referenz-
punkte fiir die Bewertung des eigenen
Unternehmens haben. Zwar werden
diese Unternehmen in steuerlicher Hin-
sicht meist gut vertreten, jedoch kann
dies die im Rahmen einer solchen Be-
wertung erforderliche Erfahrung und
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Branchenkenntnis eines hierauf spezia-
lisierten Fachmannes nicht ersetzen.
Ein die Bewertung und die Bewer-
tungsmethode mafgeblich beeinflus-
sender Faktor ist zunachst die Frage, in
welchem Lebenszyklus sich ein Unter-
nehmen befindet. Griinder oder Kapi-
talgeber (zum Beispiel Venture Capital,
Private Equity) veranlassen zu Beginn
in der Regel eine vorsichtige Bewer-
tung. Bei der Expansion hingegen geht
es um Wachstumsoptionen, Bepreisung
neuer Anteile (IPO, Kapitalerh6hun-
gen) oder gewinnbringende Auf- oder
Verkiufe von Teilbereichen. Aber auch
im reguliaren Geschift ist eine konti-
nuierliche Bewertung fiir eine wertori-
entierte Unternehmenssteuerung, fir
steuerliche Anlisse, fiir Anderungen in
der Eigentimerstruktur und fiir eine

umsichtige Nachfolgeplanung notwen-
dig. Die Krise eines Unternehmens
schafft schlussendlich einen vollig neu-
en Blickwinkel, denn in dieser Phase
geht es ausschliefdlich um die Bewer-
tung von Liquidationsoptionen oder
Restrukturierungen (Sanierungskre-
dite, neue Kapitalstruktur).

Zugleich muss bei der Frage nach
dem Unternehmenswert auch immer
beriicksichtigt werden, aus welcher
Perspektive der Bewertende das Un-
ternehmen beurteilt hat. Der Kéaufer
eines Unternehmens hat gewiss ein an-
deres Interesse am Bewertungsergeb-
nis als der Verkaufer. Ebenfalls gegen-
teilige Interessen werden Gesellschaf-
ter untereinander haben, wenn es bei
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einer Auseinandersetzung um die
Bestimmung des Abfindungsguthabens
geht. Aber auch aus steuerlichen Griin-
den kann sich eine andersartige Bewer-
tungsmotivation ergeben.

Immer wichtig: Unternehmenswerte
sind entweder Grenzpreise (maximale
Kaufpreise aus Kaufersicht oder mini-
male Verkaufspreise aus Verkaufer-
sicht) oder aber Schiedspreise als fairer
Interessensausgleich zwischen poten-
ziellem Kiufer und Verkdufer. Der
Fokus liegt hierbei nicht auf dem Wert
des Unternehmens an sich, sondern
vielmehr auf dem Wert fiir den Unter-
nehmenseigner oder einen Dritten.
Dies fithrt zu einer starken Subjektivie-
rung, die es im Rahmen von Verhand-
lungen zu objektivieren gilt.

So relativieren sich gangige Bewer-
tungsmethoden ohnehin. Deutlich wird
gleichsam, dass fir eine ordentliche
Unternehmensbewertung Spezialisten
herangezogen werden miissen, um

grundlage zu schaffen,

- gegebenenfalls die Diskretion
bei der Marktrecherche wahren
zu konnen,

-% die Vertraulichkeit der offen zu
legenden Daten sicherzustellen,

- etwaige Absichtserkldrungen
(Letter of Intent) juristisch kor-
rekt zu formulieren,

- die Durchfithrung einer Due Dili-
gence (sorgfaltige Priifung und
Analyse des Unternehmens) zu
ermoglichen,

.. eine zum Unternehmen und An-
lass passende Bewertungsme-
thode zu finden und

Beispielrechnung:

Basiszins
+ Marktrisikopramie

x Betafaktor (bei hoher
EK-Quote / stabilem
Verlauf / risikoarmer
Branche)

= Kapitalisierungszins
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x0,3

- den so gefundenen Unterneh-
menswert im Rahmen von
Verhandlungen stichhaltig und
glaubwiirdig durchzusetzen.

Die nachfolgend erlduterten Bewer-
tungsansitze konnen daher lediglich
einen Uberblick iiber praxisrelevante
Methoden geben sowie deren Starken
und Schwichen aufzeigen, jedoch keine
fachkundige Beratung ersetzen.

Ertragsorientierte
Bewertungsverfahren

Diese in der Praxis regelmafiig zu-
grunde gelegten Methoden sind Verfah-
ren, die auf einer Bewertung des
gesamten Unternehmens (Gesamtbe-
wertungsverfahren;  Entity-Ansatz)
bzw. einer Bewertung der Eigentums-
rechte (des Eigenkapitals; Equity-An-
satz) durch Diskontierung kiinftiger
Uberschiisse aufbauen (Discounted
Cash-Flow-Verfahren; kurz DCF). Alle
diese Verfahren stellen daher auf zu-
kiinftige Zufliisse bei den Anteilseig-
nern ab.

DCF-,Marktfiihrer” sind mittlerweile
der international anerkannte WACC-
Ansatz (Weighted Average Cost of Capi-
tal-Methode) sowie die EW-Methode
(Ertragswert-Methode), welche sich als
nationales Pendant eng an die Equity-
Methode anlehnt. Beide Verfahren sind
hochkomplex und in hohem Mafde von
der Unternehmensplanung abhéngig,
so dass nachfolgend anhand der EW-
Methode nur ein Versuch unternom-
men werden kann, einen moglichen
Bewertungsverlauf nachzubilden.

Bei dieser Methode handelt es sich
um den fiir Wirtschaftspriifer in Deutsch-

land géngigen Standard (Institut der
Wirtschaftspriifer; IDW S 1). Hinter-
grund der Annahme des Unterneh-
menswertes als Ertragswert ist hierbei
der vermutete 6konomische Kaufpreis,
den ein Investor angesichts der Er-
tragserwartung, die das Unternehmen
verspricht, zahlen konnte. Nicht das
Vermogen ist also entscheidend, son-
dern das Potenzial, in Zukunft Gewinne
Zu erzeugen.

Ausgangspunkt der Bewertung sind
die Zahlungsiiberschiisse der letzten
drei bis fiinf Jahre, so dass zunachst die
steuerlichen Ertragsiiberschiisse um
gewisse Positionen zu bereinigen sind.
Die ermittelten Zahlungsiiberschiisse
sind schliefRlich zu kapitalisieren. Hier-
bei geht man aus der Sicht eines 6kono-
misch denkenden Investors davon aus,
dass der Kaufpreis, statt damit das Un-
ternehmen zu erwerben, alternativ am
Markt angelegt und hierfiir ein Basis-
zins von derzeit wohl 2 Prozent (etwa
abgeleitet aus der Verzinsung einer
konservativen Kapitalanlage wie lang-
jahrige Bundesanleihen) erzielt werden
konnte.

Wenn ein 6konomisch denkender In-
vestor nun jedoch statt dieser konser-
vativen Anlage in ein Unternehmen
investiert, will er selbstverstandlich als
Ausgleich fir das Unternehmerrisiko
einen hoheren Verzinsungserfolg.

Der Basiszins ist demgemafl um
einen Risikozuschlag (die sogenannte
Marktrisikopriamie) zu erhohen. Die
Hohe des Zuschlags orientiert sich hier-
bei an der Fragestellung, ob eine Inve-
stition in Unternehmensbeteiligungen
langfristig gesehen durch hohe Durch-
schnittsrenditen belohnt wiirde.

2,00 % Basiszins 2,00 %
5,00% + Marktrisikopramie 5,00%
1,50% x Betafaktor (bei hoher x1,5 7,50%
EK-Quote / stabilem
Verlauf / risikoarmer
Branche)
3,50% = Kapitalisierungszins 9,50%



Die Differenz zwischen der Durch-
schnittsrendite und dem angenomme-
nen Basiszinssatz stellt letztendlich die
Marktrisikopramie dar. Zusétzlich darf
aber nicht vernachlassigt werden, ob
die Investition in ein relativ risikoarmes
Unternehmen einer risikoarmen Bran-
che erfolgt oder ob es sich um eine hoch
riskante Investition handelt. Auch diese
Einschatzung muss sich letztlich im
Kapitalisierungszinssatz wiederspie-
geln.

Mit dem sogenannten Betafaktor kor-
rigiert man daher wiederum die Markt-
risikopramie je nach Ertragsschwan-
kung des einzuschadtzenden Unterneh-
mens. Als Bezugsgrofe fiir die Ertrags-
schwankung wird auf den Verlauf des
Deutschen Aktienindex (DAX) im ver-
gleichbaren Zeitraum fiir ein vergleich-
bares Unternehmen zuriickgegriffen.
Bei vergleichbarer Ertragsschwankung
betragt der Betafaktor 1, bei deutlich in-
stabilerem Rentabilitdtsverlauf ist der
Risikofaktor grofier als 1 und bei einem
linear gewachsenen Unternehmen ten-
diert dieser Faktor gegen 0. Uber den
Betafaktor flie3t so auch indirekt die Fi-
nanzierungsstruktur des einzuschat-
zenden Unternehmens ein. Denn mit
einer hohen Eigenkapitalquote ist ein
Unternehmen weniger krisenanfallig
und somit stabiler (vgl. Beispielrech-
nung auf S. 40).

12 Geschichten

iiber Management,
Alltag und
die eigene Sicht der Dinge

Bei einem zu kapitalisierenden Zu-
kunftsertrag von 100.000 Euro und der
im Beispiel genannten unterschiedli-
chen Kapitalisierung betragt die Bewer-
tungsdifferenz etwa 1,8 Millionen Euro.
Damit ist klar, dass das lukrative ,Streit-
feld der Unternehmensbewertung” in
der Findung des richtigen Kapitalisie-
rungszinssatzes liegt. Tatsdchlich
schwankt dieser bei kleinen und mittle-
ren Unternehmen brancheniibergrei-
fend derzeit zwischen 3 und 10 Pro-
zent, wobei die Marktrisikopramie fiir
die gesamte Marktwirtschaft bei etwa
4,5 bis 5 Prozent liegt. Zur Bestimmung
des ,richtigen” Betafaktors konnen im
Ubrigen auch ,Branchenbetas” heran-
gezogen werden, die mittlerweile tiber
diverse Plattformen im Internet abge-
rufen werden konnen. Je nach Ausrich-
tung und Aufstellung eines Unterneh-
mens im Energiesektor wird das Bran-
chenbeta derzeit mit 0,8 bis 1,3 Prozent
gelistet, wobei das Branchenbeta fiir
die Heizolbranche aufgrund der Ener-
giewende zukiinftig wohl durchgehend
und tendenziell steigend den Wert von
1 berschreiten wird. Die Praxis in der
Energiebranche zeigt zudem, dass Be-
wertende dariiber hinaus weitere Si-
cherheitszuschlage (Fungibilitatszu-
schldage) ansetzen.

Die Vorteile dieser Methode liegen
eindeutig in der Gesamtbetrachtung
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des Unternehmens und der flexiblen
Bewertung von Chancen und Risiken.
Deshalb ist dieses Verfahren grundsatz-
lich auch fiir Unternehmen aller Bran-
chen und Gréfenordnungen anwend-
bar. Die hochkomplexe und sehr streit-
bare Beurteilung zukiinftiger Markt-
chancen und -risiken stellt jedoch einen
ebenso gewichtigen Nachteil dar.

Einzelbewertungs-
verfahren

Diese Verfahren beruhen auf der
Einzelbewertung von Vermogensge-
genstanden und sind daher nur in be-
stimmten Bewertungssituationen zu
empfehlen. Ermittelbare Grofien sind
hierbei der Substanzwert und der Li-
quidationswert eines Unternehmens.

Hintergrund des Substanzwertver-
fahrens ist die Betrachtung der betrieb-
lichen Substanz als Gebrauchswert
(Was wiirde es einen Investor kosten,
das Unternehmen in seinem jetzigen
Zustand neu zu errichten?). Dafiir wer-
den alle Vermogensgegenstande abziig-
lich der Schulden einzeln betrachtet
und je nach geplantem Fortgang des
Unternehmens bewertet. Das Unter-
nehmen ist sozusagen auf der ,griinen
Wiese“ nachzubauen. Der Wert der ein-
zelnen Wirtschaftsgiiter kann demnach
nicht der Bilanz entnommen werden;

,Karl, erzahl’ doch mal™

Ratgeber gibt es viele. ,Karl, erzdahl’ doch mal!“ ist neu. Und anders.
Das Buch passt in keine Kategorie. Ein Unikum. So wie Titelheld
Karl ein Unikat ist. Wie Sie, lieber Leser; eines sind: als mittelstandi-
scher Unternehmer und als Mensch. Karl erzahlt Geschichten, die
auch lhre sein konnten. Er fiithrt. Er funktioniert. Er fiihlt. Unterhalt-
sam animiert das Buch zur personlichen Reflexion iiber Alltag, Ma-
nagement und die eigene Sicht der Dinge. Begleitet von handfesten
Tipps fiir die Fithrungspraxis. Sowie ganz konkreten Hilfestellungen
fiir den tagtaglichen Umgang mit Thren Mitarbeitern und sich selbst.
Ein ,Ratgeber” zum kreuz und quer lesen: Was bewegt mich?

Was bringt mich weiter? Als Unternehmer, Chef, Familienmensch
und Freund: Karl, erzéhl” doch mal!

84 Seiten, A5, Paperback, Autoren: Dr. Stephanie Robben-Beyer /
Christiane Engelhardt. Zu bestellen im Ceto-Internet-Shop ...

www.brennstoffspiegel.de




Betriebswirtschaft

ausschlaggebend sind vielmehr die ak-
tuellen Marktpreise der Vermogens-
werte (Going-concern-Prinzip). Somit
flieRen zwar Faktoren wie Zustand und
Nachfrage nach diesen Giitern in die Be-
wertung ein, immaterielle Werte wie
Know-how und Marktstellung des Un-
ternehmens und damit der ideelle Fir-
menwert (Goodwill) bleiben bei dieser
Betrachtung jedoch aufden vor. Dieses
Verfahren kommt daher in der Regel
auch nur bei kleineren eher ertrags-
schwachen Unternehmen oder aber bei
stark wirtschaftsgutbezogenen Trans-
aktionen (Asset-Deals) zur Anwendung.

Der Liquidationswert hingegen ba-
siert auf der Annahme, dass das Unter-
nehmen liquidiert wird, und stellt
daher auf die in diesem Fall realisierba-
ren Restverkaufserlose der einzelnen
Wirtschaftsgiiter ab. Dieses Verfahren
kommt folglich ausschlief3lich in Krisen-
nihe zum Ansatz, gelangt jedoch zu ge-
eigneten Bewertungsergebnissen. Der
Liquidationswert stellt daher die abso-
lute Wertuntergrenze eines Unterneh-
mens dar.

Branchentypische
Modifikation der
Verfahren

Grundsitzlich kénnen die dargestell-
ten Verfahren bei jedem Unternehmen
angewendet werden. Jede Branche hat
jedoch ihre Besonderheiten. Diese bran-
chentypischen Belange miissen ebenso
in die Bewertung miteinfliefsen. Gangige
Verfahren kommen daher meist nur mit
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erheblichen Modifikationen oder aus-
schlieRlich zur Gegenrechnung des ge-
fundenen Wertes zum Einsatz. Dies gilt
selbstverstindlich auch fiir den Energie-
sektor.

So lief3e beispielsweise die Bewertung
eines Fliissiggasunternehmens nur nach
dem Ertrag aufer Acht, dass ertrags-
schmilernde Akquisitionen durch lang-
fristige Liefervertrage kiinftiges Umsatz-
volumen sichern. Die Branche akzeptiert
daher bei entsprechender Vertriebsleis-
tung durchaus ein ausgeglichenes oder
leicht negatives Betriebsergebnis. Eine
ausschlielliche Bewertung der Unter-
nehmenssubstanz liele aufler Acht,
dass der Zukauf von Mengen und Um-
satzwachstum eine wesentliche Motiva-
tion fiir den Unternehmenserwerb ist,
fiir das dann keine eigene Akquisitions-
leistung erbracht werden muss. Aner-
kannt ist daher, dass dem Grunde nach
auf den Substanzwert abzustellen ist,
dieser jedoch um einen immateriellen
Geschiftswert erhoht werden muss. Im
klassischen Endverbrauchergeschaft
wird hierzu auf die jahrlich ausgeliefer-
ten Mengen an Fliissiggas zuriickgegrif-
fen, wobei die Absatzmenge in eigene
Fliissiggaslieferungen im Strafientank-
wagen, Fliissiggasverkauf in Flaschen
und - soweit moglich - Abfiillung und
Lagerumschlage fir Dritte, unterschie-
den werden muss.

Fiir die Bewertung muss sodann auf
die brancheninternen Erfahrungssatze
zuriickgegriffen werden, welches Men-
genwachstum im Vertrieb iiber Liefer-
vertrige mit fester Absatzbindung
welchen Vertriebsaufwand erzeugt.

Diese Besonderheiten sind neben der
Frage, welche Betrage am Markt jeweils
angemessen erscheinen, zu berticksich-
tigen. Statt einer allgemein giiltigen Aus-
sage liber anzusetzende Betrdge muss
jeweils eine individuelle, regionale und
aktuelle Marktrecherche erfolgen.

Im HEL-Geschaft spiegelt sich der im-
materielle Geschaftswert in allererster
Linie in der umgesetzten und mit einem
Faktor zu bewertenden Jahrestonnage
wieder. Dieser Wert muss anschliefend
aber noch um Faktoren wie beispiels-
weise die Kundenstruktur (Hausbrand,
Gewerbe, Industrie und Handel), die An-
zahl der Kunden, die unternehmensspe-
zifische Kundenbindungszeit, die regio-
nalen Verhiltnisse sowie die durch-
schnittliche Partiengrofle, korrigiert
werden, um ein belastbares Bewer-
tungsergebnis zu erhalten.

Selbstverstindlich gelten vorbenann-
te Grundsitze unter Beachtung der je-
weiligen produkt- und marktspezifi-
schen Gegebenheiten auch an der Tank-
stelle und im Schmierstoffgeschift.

Fazit

Aufgrund der unterschiedlichen Be-
wertungsanlidsse und -interessen, der
volatilen Marktlage, der zahlreichen Be-
sonderheiten im Energiesektor und der
oft sehr ungleichen Verhandlungsposi-
tionen ist nicht nur eine fundierte Bera-
tung im Vorfeld ratsam, sondern auch
eine fachkundige Begleitung der Ver-
handlungen. Nur so konnen Unterneh-
mer sicherstellen, dass ihre Interessen
in jeder Phase einer solchen Transak-
tion optimal gewahrt werden. <

Rechtsanwiltin Tanja Schranner ist Fachanwiltin fir Steuerrecht und seit 2009
Partner bei RAe Schaefer Schuster Schranner in Miinchen.
Die Kanzlei betreut und berit bundesweit mittelstindische Unternehmen in recht-

lichen sowie steuerrechtlichen Angelegenheiten und vertritt seit Jahren erfolg-
reich die Interessen zahlreicher Unternehmen im Mineralol- und Brennstoff-
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